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I 
 
摘  要 
随着深化金融体制改革成为十三五时期的重要政策目标，而增加直接融资比
例也已被政府列为深化金融体制改革的具体导向。至此，我们有必要追问增加直
接融资比例、优化融资结构对中国经济增长究竟有多大作用，是否存在区域异质
性，应该搭配怎样的财政政策？只有得到了这些答案，才能更好地指导中国深化
金融体制改革具体政策实施细则的制定过程。因此，我们有必要对中国融资结构、
财政政策与经济增长三者之间的关系进行计量分析。我们初步判断影响经济增长
的不仅有经济基本面因素，还有各种外生共同冲击。然而，传统面板回归方法在
处理存在共同冲击的模型时，没有考虑同期相关性，进而导致估计系数的不合理。
所以，本文采用 Pesaran M. H.(2006)提出的考虑了横截面相关性与横截面异质性
的 CCE(Common Correlated Effects)估计方法对中国各地区融资结构指数与人均
国内生产总值之间的关系进行研究，并采用 Bai J.和 Serena Ng.(2002)确定共同因
子数目的方法以及 Bai J.(2003)估计共同因子及其因子载荷的方法找出共同因子，
经过一系列的实证分析过程，我们得到了如下四个主要结论：（1）各省的人均国
内生产总值与融资结构指数之间存在协整关系，两者呈现显著的正相关关系。融
资结构指数对人均国内生产总值的边际效应依次为：全国 0.1496，东部地区
0.1087，中部地区 0.1986，西部地区 0.1603。由此可以看出金融体制改革对地区
经济增长的推动作用具有明显的区域差异性。（2）方程中并不存在融资结构指数
的二次项，因此本文认为在目前的经济发展阶段，并不存在随着直接融资市场的
大力发展而减缓经济增长步伐的经济运行机制，无法判断将来是否存在某个拐点，
当直接融资市场发展水平越过这个拐点，经济增长量会到达顶峰，并随后出现下
降。（3）影响中国各省人均国内生产总值的三个共同冲击，依次为中国经济发展
趋势因子、全球一体化因子和财政政策因子。（4）各省市对共同冲击的反应是异
质的，按照人均国内生产总值对三个共同因子反应的方向和强度，可以将全国 31
个省市分为五组。 
关  键  词：中国融资结构；财政政策；经济增长
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Abstract 
During the 13rd five-year plan period, the government will deepen the reform of 
the financial sector and increase the proportion of direct financing. At this point, we 
need to answer how much the increase of the proportion of direct financing will affect 
economic growth in China? Whether there is regional heterogeneity in economic 
development of various provinces? What kind of fiscal policy should be used? 
Accordingly, we need to make econometric analysis among financing structure, fiscal 
policy and economic growth in China. At first glance, we make a judgement that both 
economic fundamentals and various exogenous common shocks can affect economic 
growth. In other words, there is a strong possibility that variables in the model are 
associated with each other in the same period which result in an unstable, undesirable 
outcome. Thus, we adopt CCE (Common Correlated Effects) method which takes the 
cross-section correlation into account. We will use it to make econometric analysis 
between the regional financial structure in China and economic growth. Then, we adopt 
the method which was put forward by Bai J. and Serena Ng. to estimate the common 
factors and factor loadings and find the non-observable factors behind the common 
factors. Through a series of empirical analysis, we come to the conclusion. Firstly, there 
is a significant positive correlation between per capita GDP and the financing structure 
index. What’s more, the reform of financial system playes a different role in promoting 
regional economic growth. Secondly, there isn’t quadratic term of the financial structure 
index. We believe that in the current stage of economic growth, there is no mechanism 
where the development of the direct financing market is along with the slower 
enconomic growth. Thirdly, the three common shocks we have found are Chinese 
economic trend factor, global integration factor and fiscal policy factor. Finally, the 
response of each province to the common shocks is heterogeneous. 
Key Words：Chinese financing structure；fiscal policy；economic growth
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第 1章  导论 
1.1  选题背景 
金融体制是社会主义市场经济体制的重要组成部分，金融资源作为现代经济
的核心资源之一，其在资源配置的过程中占据的地位越来越重要。自 2003 年以
来，我国的金融机构全面发展，银行业、保险业、基金业、证券公司等发展势头
强劲、资产规模迅速扩大。党的十八届五中全会通过了《中共中央关于制定国民
经济和社会发展第十三个五年规划的建议》，随后依据该建议又编制了《中华人
民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》，在这份文件中提出了“丰
富金融结构体系、健全金融市场体系、改革金融监管框架”[1]的三大金融体制改革
理念，并为未来五年的深化金融体制改革提出了明确目标。 
纵观各国的金融经济发展历史，我们发现：一国经济发展的过程就是融资结
构不断调整、优化升级的过程。随着经济发展进入不同的阶段，金融体系的原有
结构已不再能适应新的经济大背景，对于经济发展中的新需求也会较难满足，原
有融资结构中的不合理性全面暴露，不仅会损害金融参与者的利益甚至会阻碍整
个经济发展的进程。此时，金融结构的优化升级显得尤为重要。 
中国的金融体系一直以来都是以商业银行主导的间接融资市场为主体，这就
会导致社会总体的杠杆率较高，部分企业的资产负债率居高难下。因此，“去杠
杆”成为经济新常态发展阶段的重点推进任务，提高直接融资比重成为各方共识，
同时也被写入了“十三五”规划之中。另外，“去杠杆”、“降低企业杠杆率”、“加大
股权融资力度”、“规范政府举债行为”等也被列入了在 2016 年 12 月召开的中央
经济工作会议中所提出的“三去一降一补”的五大任务。 
随着金融在现代经济中的作用日益凸显，融资结构问题已成为我国经济增长
道路上的一个重要议题。不同的融资结构可能会对金融系统功能的发挥乃至整个
国家经济增长产生截然不同的影响。不仅是不同国家有不同的最优融资结构，同
一国家的不同经济发展阶段的最优融资结构也是动态变化的。因此，如何厘清融
资结构与经济增长之间的相互作用关系，找到合适导向的财政政策与之搭配，成
为一个有意义的学术议题与现实问题。 
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1.2  选题意义与创新点 
经济增长不仅包括经济总量的增长、经济规模的扩张，还包括经济结构的改
进和优化。在中国深化金融体制改革的大背景下，研究金融发展、财政政策与经
济增长三者之间的关系具有极强的理论价值与现实意义。 
但传统的基于省级面板数据的研究都忽视了横截面单位之间可能存在的同
期相关性，以及不同横截面单位回归系数的异质性。第一，如果不同横截面单位
同时受到共同因子的影响，如金融危机、财政政策、宏观经济调控手段等，而这
些共同因子又很难以某个具体指标来量化描述放进模型中时，这种共同因子所带
来的结果便是同期相关性。当共同因子与解释变量存在相关关系时，如果仍然采
用传统面板回归方法如固定效应模型、随机效应模型等，则其所得到的估计系数
是有偏且不一致的，结果是不稳健的。第二，简单将不同地区的模型回归系数视
为一样的，而忽略不同横截面单位回归系数的异质性，也会导致估计系数的有偏
且不一致。 
因此，本文的创新之处在于：第一，使用了一种较新的面板数据回归方法，
即 Pesaran M. H.(2006)提出的 CCE(Common Correlated Effects)估计方法[2]对我国经
济增长与融资结构之间的关系进行检验，该方法对横截面相关性和横截面异质性
进行了调整，这样做可以得到合意的估计结果；第二，将融资结构、财政政策与
经济增长三者关系结合在一个关系式中考虑，并将财政政策作为共同因子纳入方
程从而避免了数值化各项财政政策工具的不精确性问题；第三，细分样本数据进
一步研究我国东部、中部和西部地区的金融体制改革对经济增长影响的区域差异
性特征；第四，利用 Bai J.和 Serena Ng.(2002)确定共同因子数目的方法[3]以及 Bai 
J.(2003)估计共同因子及其因子载荷的方法[4]找到了共同冲击背后的不可观测因
素，并探讨了实现经济增长的财政政策选择。 
1.3  研究目的 
经济金融平衡、稳健、安全和可持续发展是当前政府塑造金融开放发展新体
制的目标。深化金融体制改革作为近年来提出的新概念，也成为十三五期间的一
个重要政策目标。目前，我国总体融资结构仍以银行间接融资为主，银行体系积
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累了大量经济系统风险。十三五期间（2016-2020 年），政府提出“要优化企业债
务和股本融资结构，使得直接融资特别是股权融资比例显著提高”。由此，我们
很自然的提出问题：（1）深化金融体制改革、提高直接融资比例对经济增长究竟
有多大作用？（2）这种作用是否具有区域异质性？（3）在研究经济增长的作用
机理中，除了要考虑经济基本面因素外，是否还存在其他不可观测的外部冲击影
响，如金融危机、财政政策、宏观经济调控手段等？ 
因此，本文计划通过一系列实证研究过程，利用 1999-2014 年我国 31 个省、
自治区和直辖市的面板数据，找出这三个问题的答案。通过研究中国融资结构、
财政政策对经济增长的作用机制，寻找最适融资结构和最优财政政策搭配，最后
希望为我国促进各地区经济增长提出一些政策建议，以促进资源高效配置和实体
经济可持续发展。 
1.4  研究内容与结构安排 
本论文的研究内容主要由理论综述、模型选择及实证分析三个部分组成。 
（1）理论综述方面：以经济增长理论为基础，从财政政策与经济增长的关
系、金融发展与经济增长的关系、“银行主导型”融资结构与“市场主导型”融资结
构孰优孰劣、融资结构指数的构建标准四个方面分别论述国内国外的相关研究成
果。 
（2）模型选择方面：比较不考虑同期相关性的传统面板数据回归模型和考
虑同期相关性的 CCE 模型在估计结果是否有偏、解释变量系数是否具有合理经
济意义、回归残差中是否已消除同期相关性等方面的表现，权衡之后选择最优估
计模型。 
（3）实证分析方面：本文将采用中国 1999-2014 年 31 个省、自治区和直辖
市的面板数据来进行回归分析。在前面的模型选择过程中，我们发现各变量均存
在显著的同期相关性，这就导致了传统面板估计模型因忽略横截面相关性和横截
面异质性而可能产生有偏估计，通过一系列最优模型检验规则，我们最后选择了
CCE(Common Correlated Effects)估计方法，结果发现各省的人均国内生产总值与
融资结构指数之间存在协整关系，两者呈现显著的正相关关系，并且金融体制改
革对地区经济增长的推动作用具有明显的区域差异性。最后通过 Bai J.和 Serena 
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Ng.(2002)确定共同因子数目的方法[3]以及 Bai J.(2003)估计共同因子及其因子载
荷的方法[4]找到了三个共同因子，分别为中国经济发展趋势因子、全球一体化因
子和财政政策因子。 
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导型”金融结构孰优孰劣
模型选择
最优模型选择标准
模型预测绝对误差比较
实证分析
区域异质性
研究
共同冲击
分析
趋势图分析 聚类分析
找到合理的
共同因子
基本结论
政策建议
 
图 1  论文结构安排 
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基于上述研究思路，本论文的内容由以下六章构成： 
第一章为导论。概述本论文的选题背景、选题意义、创新点、研究目的、研
究内容与结构安排。 
第二章为文献综述。在现有文献的基础上，本文主要从财政政策与经济增长
的关系、金融发展与经济增长的关系、“银行主导型”融资结构与“市场主导型”融
资结构孰优孰劣、融资结构指数的构建标准四个方面进行梳理，探讨理论进展，
对比研究成果异同，为后文的变量选择与模型构建提供依据。 
第三章为实证研究设计。讨论了变量的选择标准与数据来源及处理方式，介
绍了 CD 检验与 CIPS 检验的应用方法、CCE 方法的简要模型推导过程、Bai J.和
Serena Ng.的共同因子估计方法。 
第四章为实证研究结果与分析。应用论文中确定的最优模型选择标准，从七
种模型中做出最优选择。 
第五章为共同冲击影响分析。运用 Bai J.和 Serena Ng.的方法找到共同因子，
并分析其对各省人均 GDP 的影响程度与方向。 
第六章为结论。在前面的理论探讨与实证分析的基础上，总结本文的研究成
果，提出相关政策建议。 
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第 2章  文献综述 
    影响经济增长的因素多种多样，其中便包括融资结构和财政政策。并且，随
着世界经济发展模式的转型升级，人们逐渐认识到合理的融资结构和适当的财政
政策在一国经济体中的重要地位，融资结构优化升级成为经济增长的重要助推剂，
合理的财政政策成为经济运行效率的催化剂。融资结构与经济增长、财政政策与
经济增长之间的关系一直是各国学者的研究热点。 
2.1  国外研究文献 
首先，财政政策对经济增长的作用作为公共财政研究领域的重点话题，现已
涌现大量研究成果。财政政策工具一般包括国家预算、财政收入（税收和国债）、
财政支出（资本性支出、消费性支出和转移性支出），而财政政策对经济增长作
用的研究方向通常也是从这三样工具分别进行讨论。Aschauer D. A.(1988)认为政
府支出对经济增长的作用与支出性质有关，当政府支出为资本性的如投向经济瓶
颈部门、基础设施项目等时，将带动社会资本的投资和消费行为以促进经济增长；
当政府支出为消费性的如投向国防事业、行政事业费开支等时，将对经济增长产
生较小的影响。[5]而 Barro R. J.(1990)认为政府公共支出规模与经济增长率之间呈
倒 U 型关系。[6]Kneller R.、Bleaney M. F.和 Gemmell N(1999)研究了 22 个 OECD
国家的情况，发现扭曲性税收如劳动所得税和资本利得税会不利于经济增长，消
费性政府支出也会不利于经济增长。[7]Angelopoulos K.、Economides G.和 Kammas 
P.(2006)同样考察了 23 个 OECD 国家在 1970-2000 年的数据，研究表明高份额的
政府资本性支出会伴随着高经济增长，即使存在有效的平均税率这种促进作用仍
然显著。[8] 
其次，关于金融发展对经济增长是否存在显著正向作用，学者们也纷纷提出
自己的研究观点。Raymond W. Goldsmith(1969)作为该领域早期的研究学者，提
出了不少在当时看来颇具开创性的论点。他应用了 35 个国家在 1860 年至 1963
年的面板数据进行实证研究，得出了金融发展程度与经济增长水平显著正相关的
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结论。[9]麦金农(1973)应用了阿根廷、巴西、智利、印度尼西亚、德国、韩国等国
家和地区的大量数据信息，研究了在第二次世界大战后金融发展与经济增长之间
的关系，发现金融系统功能越完善、金融化水平越高的地区，其经济恢复速度越
快，才能支持更高的经济增长水平。[10]在此之后，King R. G.和 Levine R.(1993)改
进了 Raymond W. Goldsmith 的实证过程，它采用了 77 个国家在 1960 年至 1989
年的面板数据，并引入了影响经济增长的几个控制变量，同样得出了金融发展程
度与经济增长水平显著正相关的结论。[11]Rousseau P. L.和 Wachtel P.(1998)在他们
的研究中利用了 5 个发达国家的数据，采用时间序列数据研究方法，得出了金融
发展是经济增长必要条件的结论。[12]Levine R.和 Zervos S. (1998)弥补了之前学者
在研究中至关注银行部门而忽略金融系统中的其他部门诸如股票市场、债券市场
等的缺陷，他们在研究中加入了股票市场，采用了 42 个国家 1976 年至 1993 年
的面板数据，在引入教育水平、政治稳定性等控制变量后，发现股票市场的流动
性与经济增长水平之间存在显著正相关关系。[13]但是，Loayza Norman 和 Ranciere 
Romain(2002)进一步区分了金融发展对经济增长作用的长期与短期的差别，长期
来看金融发展与经济增长是正相关的，而短期来看则是负相关的。[14]Christopoulos 
D. K.和 Tsionas E. G.(2004)考察了 10 个发展中国家的金融发展与经济增长之间
的关系，得出两者之间不是相互影响的关系，而是金融发展决定经济增长。[15] 
近年来，众多学者开始将融资结构分为“银行主导型”和“市场主导型”两类，
比如美国和英国是“市场主导型”融资结构的典型代表，而中国和日本则是典型的
“银行主导型”融资结构。一般地，我们认为以股票市场和债券市场为代表的直接
融资市场与以银行为代表的间接融资市场，这两者都对经济增长有显著促进作用，
但又由于提供的金融服务显著不同而对经济增长的促进作用程度有所差异。
Allen F.、Gale D.(1997)[16]和 Boot A.W.、Thakor A.V.(2000)[17]总结了两种金融市场
的优劣势，他们认为直接融资市场拥有规范而低风险的良好抵押制度，对于减少
金融资产在交易中可能存在的困难即市场摩擦有较强比较优势；间接融资市场的
优势在于可以不断创新风险与报酬相匹配的新型金融工具，市场具有较大活力与
弹性，并且在特定需求设计的制度安排上更加具有灵活性与高效率。另外，Barth 
J.、Caprio G.和 Levine R.(2013)进行了一系列实地调研，结果发现当经济体发展
到一定的程度时，“银行主导型”和“市场主导型”两种融资结构对经济增长的促进
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